
家族内斗升级 拓日新能困局待解

5

7.9亿元定增折戟 兴齐眼药扩张添变数

公司研究 CompanyCompany ResearchResearch
编辑赵天舒 美编贾丛丛 责校 杨志强 电话：64101673 syzx10@126.com

北京商报2026.5.27

前脚分红后脚募资

回溯来看，兴齐眼药本次定增可谓一波三折。

2025年5月，公司抛出一则定增计划，拟向特定对

象发行股票，募集资金总额不超过8.5亿元，其中

6.5亿元用于投入研发中心建设。同年8月，定增申

请被深交所受理。彼时，兴齐眼药表示，通过本次

募投项目的实施，将打造国际视野的综合型研发

总部，全面提升研发实力，拓宽产品管线，优化现

有产品结构，突破技术壁垒，通过差异化创新形成

竞争优势，为公司带来新的利润增长点。

然而，这份定增计划很快收到了监管层出具

的问询函，深交所围绕兴齐眼药核心产品、财务数

据、募投项目合理性等多个维度进行了深入问询。

其中，定增主要投向的“研发中心建设项目”为前

次募投项目“研发中心建设及新药研发项目”中

“研发中心建设项目”的继续建设。兴齐眼药对该

项目实施了包括地点变更、项目达到预定可使用

状态的时间延期、项目内部投资结构调整在内的

多次变动，引发监管关注。

此外，兴齐眼药近年大额分红的情况也引起

了监管注意。问询函显示，2022—2024年，兴齐眼

药现金分红金额分别为1.33亿元、4.62亿元及2.62

亿元，占归母净利润的比率分别为62.64%、

192.61%及77.64%。深交所要求公司说明近年大

额分红、2023年分红金额远高于归母净利润等情

况是否符合公司章程约定，并说明在大额分红后

实施本次再融资、特别是补充流动资金的必要性。

在回复问询时，兴齐眼药表示，近些年公司业

务体量快速增长，但同时也面临较大的竞品竞争

压力，需补充流动资金以支持未来的战略发展。同

时，公司还对定增方案进行了修订，将募资额从不

超过8.5亿元下调至不超过7.9亿元，其中6.5亿元用

于研发中心建设项目，1.4亿元用于补充流动资金。

北京中医药大学卫生健康法学教授、博士生

导师邓勇告诉北京商报记者，兴齐眼药此次定增

终止，监管问询带来的审核压力是重要诱因。面对

严格审核、审批周期拉长以及市场环境波动，兴齐

眼药主动终止定增，也是权衡审核风险、股权稀释

等问题后的务实选择。

就相关问题，北京商报记者向兴齐眼药发送

采访函，截至发稿未获得回复。

大单品红利见顶

迫切的融资需求背后，是兴齐眼药核心产品

面临的严峻竞争格局。

从经营业绩来看，凭借核心产品发力，兴齐眼

药自2019年起始终保持着营收和净利润双增的态

势。2025年，公司实现营收24.73亿元，同比增长

27.24%；归母净利润则同比大增105.84%，达6.96

亿元。

兴齐眼药业绩增长的核心驱动因素是环孢素

滴眼液和硫酸阿托品滴眼液两大王牌产品。其中，

0.05%环孢素滴眼液（II）是国内唯一获批治疗干眼

症的环孢素眼用制剂，长期稳居国内中重度干眼症

治疗市场龙头地位。而被市场视作“近视神药”的

0.01%硫酸阿托品滴眼液，长期以来是国内唯一获

批用于延缓儿童近视进展的低浓度阿托品滴眼液，

凭借先发优势牢牢占据细分赛道高地。2026年1月，

兴齐眼药0.02%、0.04%两款硫酸阿托品滴眼液再

获药品注册证书，进一步完善近视防控产品矩阵。

然而，正当兴齐眼药依靠大单品稳居行业红

利期时，竞品早已蓄势待发。干眼症领域，恒瑞医

药、康弘药业治疗干眼症的产品均于2025年获批

上市，分流环孢素滴眼液的市场。此外，国内仍有

多家药企的环孢素滴眼液及其他处于Ⅲ期临床以

上的干眼症新药在研。

近视防控赛道竞争同样激烈。2025年初，恒瑞

医药、兆科眼科的硫酸阿托品滴眼液上市申请均

获受理，欧康维视、齐鲁制药、莎普爱思等多家药

企的同类产品也已进入Ⅲ期临床试验，距离商业

化上市仅一步之遥。

医药行业分析师朱明军指出，兴齐眼药的环

孢素和低浓度阿托品目前仍是蓝海市场的先行

者，恒瑞医药、兆科眼科的同类产品至少还需一到

两年才能批量上市。短期内，兴齐眼药凭借先发优

势和渠道积累，仍能享受市场独占期的红利。但一

旦竞品密集入场，价格战将不可避免，毛利率和高

增速都会承压。中期来看，公司能否维持高增长，

取决于两点：一是阿托品的临床优势和合规壁垒

能否拉长护城河；二是眼底病等新管线能否及时

接续。

新管线“等米下锅”

大单品逻辑遭到挑战之际，兴齐眼药也在迫

切寻找新的增长空间。

近年来，公司不断加大研发投入。财务数据显

示，2022—2025年，研发费用分别为1.46亿元、1.67

亿元、2.21亿元、2.26亿元，研发开支逐年攀升。

管线布局方面，除了已有产品外，兴齐眼药还

布局了多条创新药产品管线，重点开发眼底疾病

治疗领域，包括湿性年龄相关性黄斑变性（AMD）

和糖尿病性黄斑水肿（DME）等疾病的小分子药

和生物药产品。目前，公司1类治疗用生物制品

SQ-22031滴眼液已完成Ⅰ期临床试验，正在开展

神经营养性角膜炎Ⅱ期临床试验，同时准备开展

干眼症Ⅱ期临床试验。SQ-129玻璃体缓释注射液

已完成临床前研究，后续将开展用于治疗黄斑水

肿的临床试验。

在回复深交所问询函时，兴齐眼药亦表示，公

司需要持续加大研发投入，丰富眼科细分领域的

产品线，进一步加强在眼科创新药领域的布局，拓

展研发管线储备，加强对新型眼科药物产品的开

发，从而为公司带来新的收入增长点。

朱明军认为，在这样的背景下，定增终止对兴

齐眼药最直接的影响是研发资金节奏被打乱。公

司近年来重点布局的眼底病、基因治疗等前沿领

域烧钱速度极快，原计划通过定增募资投向研发

中心和新药项目，现在这部分资金没了着落，只能

靠自有资金和经营现金流来支撑。

北京商报记者 王寅浩宋雨盈

在大单品构筑的护城河面临失守之际，兴齐眼药的定增计划遭遇重挫。5月

25日晚间，兴齐眼药发布公告，宣布终止向特定对象发行股票事项并撤回申

请，这意味着其拟募资不超过7.9亿元、用于研发中心建设与补充流动资金的定

增计划正式告吹。此次定增自2025年5月启动以来便一波三折，先是遭到监管

问询，后下调募资金额，最终以终止收场。

大盘波动期持股不动最稳健
周科竞

Stock talking
侃股

近期，大盘波动有所加大，

此时最佳投资策略是持股不

动。部分投资者频繁换股的交

易策略在波动期会进一步放大

亏损，而耐心持股往往能避免

更多的冲动型交易，只要标的

股票基本面正常，投资者不如

等风来。

A股市场出现阶段性震荡

波动是常态，尤其是市场风格

切换、板块轮动加快的阶段，指

数涨跌反复，个股分化明显。面

对这种行情，很多投资者容易

心态失衡，急于通过换股、追热

点、做短线差价来规避调整、博

取收益，但从实际交易结果来

看，频繁操作往往得不偿失。

市场震荡阶段最大的特点

是行情持续性差，热点轮动速

度极快。很多当天走强的板块

和个股，并不具备持续上涨的

基本面支撑，更多是短期资金

情绪推动的。普通投资者很难

精准踏准轮动节奏，频繁换股

很容易陷入追高被套、割肉踏

空的循环当中。反复交易不仅

增加了操作失误的概率，而且

频繁买卖产生的交易成本也会

持续侵蚀账户整体收益。

相比主动交易，持股不动在

震荡行情中是更务实、稳健的策

略。很多投资者的亏损，并非来

自持仓股票本身的长期下跌，而

是源于行情波动带来的情绪化

操作。市场短期涨跌属于正常技

术性调整，并不会改变个股中长

期的运行趋势。如果上市公司经

营稳定、基本面没有出现利空变

化，短期的股价震荡就不具备持

续杀跌的基础。

投资者在市场波动中，容

易放大短期风险，忽略长期基

本面。多数正常调整都是市场

情绪和资金博弈导致的，并非

上市公司价值出现缩水。频繁

更换持仓，相当于主动放弃了

优质公司的长期修复机会，追

逐不确定的短期热点，属于典

型的舍本逐末。

判断股票买入卖出的核心

依据，始终是上市公司基本面，

而非盘面短期涨跌。投资者需要

定期梳理持仓个股的经营情况、

行业趋势、估值水平，只要公司

主业正常经营，没有出现业绩恶

化、行业政策利空、重大经营风

险等问题，就没有必要因为大盘

震荡而盲目调仓换股。

对于散户投资者而言，本

身并不具备机构投资者的信息

优势，短线博弈、波段操作的胜

率本就偏低。在行情平稳上行

时，频繁操作尚且难以跑赢持

仓不动，在波动加剧的行情中，

主动交易的风险会进一步放

大。稳住持仓、减少操作，本质

上就是控制风险、守住收益。

当然，持股不动不等于盲

目“死扛”。如果持仓个股基本

面发生实质性恶化，业绩持续

走弱，行业逻辑出现根本性改

变，那么投资者就需要及时调

整持仓，规避长期下跌风险。稳

健持股的前提，是持仓股票具

备基本面支撑和估值合理。

整体来看，震荡行情考验

的不是投资者的交易频率，而

是持股心态和判断能力。在大

盘波动加剧的当下，放弃频繁

短线博弈，立足基本面耐心持

仓，减少情绪化冲动交易，等待

市场情绪修复、行情回归正轨，

才是散户投资者最稳妥的投资

方式。

实控人家族对簿公堂

拓日新能实控人家族内斗再度升级。5月

25日晚间，在年度股东会召开前夕，拓日新能

披露了一起家族内讧诉讼，公司实控人陈五

奎、李粉莉夫妇与同为实控人的女儿陈琛正

式对簿公堂。

具体来看，陈五奎、李粉莉请求判令登记

在陈琛名下的公司控股股东深圳市奥欣投资

发展有限公司（以下简称“奥欣投资”）53.6%

股权归属陈五奎、李粉莉所有，判令陈琛协助

奥欣投资向公司登记机关申请办理股权变更

登记。另外，陈五奎和李粉莉作为原告，以奥

欣投资为被告、陈琛为第三人，就该公司股东

会决议不成立确认纠纷向广东省深圳市光明

区人民法院提起诉讼，请求判令陈琛作出的

股东会决议不成立。

据了解，拓日新能于2008年登陆A股市

场，公司是国内较早打通并拥有“从砂到电”

垂直一体化光伏产业链的企业之一，主要从

事高效太阳能电池、高效光伏组件、光伏玻

璃、光伏胶膜、光伏支架、光伏接线盒、多样化

便携式太阳能民用消费类产品的研发与生

产，分布式及地面光伏电站的设计、建设及运

营等业务。

从股权关系来看，2025年年报显示，陈五

奎、李粉莉夫妇与女儿陈琛、儿子陈嘉豪系公

司共同实际控制人。穿透股权关系，奥欣投资、

深圳市东方和鑫科技有限公司（以下简称“东

方和鑫”）分别系公司第一、第二大股东，持股

比例分别为28.14%、9.1%；进一步向上穿透，

陈琛、陈五奎、李粉莉分别持有奥欣投资

53.6%、23.2%、23.2%股份；东方和鑫则分别由

陈嘉豪、李粉莉、陈五奎51%、39%、10%持股。

此外，陈五奎直接持股上市公司1.92%股份。

按此粗略计算，陈五奎、李粉莉、陈琛、陈

嘉豪通过奥欣投资、东方和鑫间接及直接持

股比例分别约为9.4%、10.1%、15.1%、4.6%。

实控人家族对簿公堂，拓日新能也遭到

了投资者“用脚投票”。消息披露次日，即5月

26日，拓日新能股价大跌，当日盘中一度触及

4.58元/股低点，逼近跌停价4.57元/股。截至

当日收盘，公司股价大幅收跌8.27%，收于

4.66元/股，总市值65.63亿元。

实际上，在此次正式诉讼纠纷出现前，陈琛

已经与家族展开了激烈的董事席位“攻防战”。

今年4月29日召开的董事会上，陈琛对当次的

四项议案均投出了反对或弃权票。北京商报

记者注意到，在当次审议通过的《关于聘任公

司副总经理的议案》中，陈琛的配偶陈昊未被

续聘为公司副总经理。

随后，5月22日，由陈嘉豪、李粉莉、陈五

奎共同持股的东方和鑫提议公司董事会，将

《关于解任陈琛女士董事职务的议案》和《关

于补选龚艳平女士为董事的议案》作为临时

提案提请公司2025年度股东会审议。

陈琛则在5月23日对此进行“反击”，代表

奥欣投资提交临时提案函，提议公司董事会

将《关于解任陈嘉豪先生董事职务的议案》

《关于解任李粉莉女士董事职务的议案》提交

公司2025年度股东会审议；不过，上述两项临

时提案遭拓日新能董事会决定，不予提交公

司2025年度股东会审议。

“实控人是上市公司控制权核心，内斗易

导致决策效率下降、战略方向分歧，甚至权力

斗争分散管理精力，削弱公司治理有效性。若

诉讼涉及股权确认，还可能引发股权结构稳

定性风险。”奕丰基金投资经理李净进一步谈

道，资本市场对“实控人稳定性”高度敏感，负

面舆情易引发投资者担忧，进而导致股价短

期下跌、市值缩水。

净利现十年首亏

实控人家族“缠斗”背后，2025年，拓日新

能基本面已全面亮起红灯。2025年，拓日新能

净利由盈转亏，据同花顺iFinD，这也是公司自

2015年以来净利首次亏损。财务数据显示，当

年，公司实现营业收入约为10.27亿元，同比下

降22.28%；对应实现归属净利润约为-1.99亿

元，同比由盈转亏。

分业务来看，2025年，公司营业收入中，

电费收入、晶体硅太阳能电池芯片及组件、光

伏 玻 璃 收 入 金 额 占 比 分 别 为 33.21% 、

20.58%、39.15%。

颇为值得一提的是，此次东方和鑫在《关

于解任陈琛女士董事职务的议案》列示的解

任理由中提到，陈琛在任职期间常年居住海

外。不过2025年财报显示，陈琛、陈昊二人当

年的薪酬中出现了一笔“派驻海外税前津

贴”。当年，二人从公司获得的税前报酬总额

分别为101.72万元、170.91万元，其中分别包

括71.6万元、125.88万元派驻海外税前津贴；

而在2024年，两人的税前报酬分别仅30.12万

元、51.32万元。

进入今年一季度，拓日新能实现营业收入

约为2.31亿元，同比下降9.01%；对应实现归属

净利润约为-4030.31万元，仍未扭亏，上年同

期为-4081.44万元。另外，截至2026年一季度

末，公司账上货币资金6.98亿元、交易性金融

资产2.5亿元；同时存在长期借款12.43亿元。

另外值得一提的是，陈琛在本次提请解任

陈嘉豪董事职务的临时提案中提到，陈嘉豪实

际控制的东方和鑫下属公司汉中市科瑞思矿

业有限公司（以下简称“科瑞思”）与公司存在

频繁的大额关联交易。据公司往期公告，2025

年度公司与科瑞思实际发生关联交易总金额

为6084.52万元（含税），2026年度公司预计与

科瑞思发生关联交易总金额为5980万元。

二级市场方面，拓日新能近期表现也不

容乐观。自3月25日起，公司股价接连震荡下

行。经统计，3月25日—5月26日这41个交易

日内，公司股价区间累计跌幅35.72%，同期大

盘涨幅17.28%。

针对相关情况，北京商报记者向拓日新

能方面发去采访函进行采访，但截至记者发

稿未收到公司回复。 北京商报记者王蔓蕾

作为国内A股上市的首家纯太阳能企业，拓日新能自

2002年成立至今，已在陈五奎家族的带领下走过24年征

程，A股市值超60亿元。然而，在光伏行业整体承压的大

背景下，这艘资本巨轮也未能抵御住周期性调整，业绩承

压的同时，实控人家族还陷入了内斗。5月25日晚间，拓日

新能披露公告称，创始人陈五奎、李粉莉夫妇与女儿陈琛

对簿公堂。消息披露次日，市场情绪明显降温，公司股价

盘中一度逼近跌停，最终收跌8.27%。

◆拓日新能业绩情况

2025年

2026年一季度

同比由盈转亏

10.27

-1.99

2.31

-0.4

同比下降9.01%

仍未扭亏

同比下降22.28%

（单位：亿元）

营收 归属净利润


